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　1997 年の持株会社解禁以来，わが国では多くの持株会社が設立され，それ
はさながらブームともいえる勢いであった。図― 1は，その件数を見たもので
ある。同図から 2003 年が一つのピークであったが，持株会社設立ブームは現           
在まだまだ収まる気配はない。ところで，ここにいう持株会社は，正確にいえ
ば「純粋持株会社」であり，みずからは事業を行わず純粋に管理機能に特化し
た持株会社のことである。これに対し，事業を兼営する持株会社は「事業持株
会社」といわれる。
　持株会社研究において学界をリードしてきた下谷政弘は，1996 年に『持株
会社解禁』，10 年後の 2006 年に『持株会社の時代』を書いたが，それらは正
確には「純粋持株会社解禁」，「純粋持株会社の時代」の意味であった。ここに
純粋持株会社「解禁」というのは，1947 年から 50 年間，独占禁止法 9条によっ
て禁止されてきたところ，1997 年の独禁法改正で，それが法認されたからで
ある（下谷 [1996：56]）。その禁止の経緯はこうであった。敗戦後，日本を間
接統治した連合軍の司令塔 GHQは，戦前の三井・三菱・住友に代表される財
閥が，war potential（潜在的戦争遂行能力）であり，非民主的な存在である
と認識した（橋本寿朗・長谷川信・宮島英昭 [2006：17]）。その結果財閥は解
体され，それが採用していた持株会社形態も葬り去られることになった。そし
てその恒久化を期し，独禁法 9条で純粋持株会社の禁止がうたわれたのである。
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　では，事業持株会社のほうは，どうであったのだろうか。事業持株会社とい
えば何か特殊な存在のように聞こえるが，子会社を有する事業会社はすべて事
業持株会社である。法理論的には，このような事業持株会社も，他会社の「株
式を所有することにより その会社の事業活動を支配することを（中略）主た
る事業とする（1949 年改正独禁法 9条 3項）」限り，許されないはずである（正
田彬 [1995：59,60]）。しかし，公正取引委員会の法運用はそうではなく，事業
持株会社であれば，どんな場合でも事実上その存在を許容してきたのであり，
実際その摘発事例は戦後一例もなかった。こうして，歴史的に事業持株会社は，
戦前・戦後を通じて事実上連綿と存在し続けてきたのである。
　これに関し思考実験にとどまるが，3大財閥の中でも住友本社だけは終戦時
に事業持株会社であったから，公取委のこうした独禁法運用のもとでは，戦後
その復活はそれを望めばありえたのではないか，と筆者には思われることであ
る。つまり住友本社の場合，独禁法９条は財閥復活の阻止には役立たなかった
可能性があると主張したい。
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　それはともかく，図―１のような持株会社設立ブームは，日本において今回
が最初のものではなかったことが，ここでは重要である ｡実はそれは２回目で
あった。１回目の持株会社ブームは，第一次世界大戦前後のコンツェルン形成
運動の過程で生じた。橘川武郎 [1996：41]は，「この動きは，1909 年の三井合
名の設立に始まり，23 年の鈴木合名の設立でひとまず終了した」と述べている。
安田，三菱，住友などが持株会社化を果たしたのもこの時代であり，それを一
覧にしたものが表―１である。以下ではこの中から，持株会社設立のケース・
スタディとして，三菱財閥本社をとりあげよう。三菱本社が選ばれた理由は，
同社はいくつかの指標で（たとえば 1918 年の本社総資産額），3大財閥の中位
を占めることが多く，３者を代表させるに適した存在だからである。           
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　1916 年，岩崎小弥太（創業者弥太郎の弟弥之助の長男）が，岩崎久弥のあ
とを継いで三菱合資会社の社長に就任したが，持株会社としての三菱本社は，
この小弥太の存在とともにあった。というのは，持株会社導入の組織改革は小
弥太によって手掛けられたものであり，1945 年財閥解体が緒についてまもな
く小弥太はこの世を去ったからである。
　三菱の持株会社化は，数年を費やして成し遂げられた。それ以前は，久弥の
もとで三菱特有の「事業部制」が敷かれていた（この性格につき，詳しくは
青地正史 [2002：70 － 74]参照）。まず，「事業部」の造船部を三菱造船株式会
社としたのは 1917 年，炭鉱部と鉱山部を合わせて三菱鉱業株式会社とし，営
業部を三菱商事株式会社としたのは 1918 年であり，そして銀行部を三菱銀行
株式会社とし，総務部の保険課を三菱海上火災株式会社としたのは 1919 年の
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ことであった。また，これと併行して，
「事業部」ではなかったが臨時製鉄所建
設部を三菱製鉄株式会社として本社傘
下に編入したのは 1917 年，以前から傘
下にあった東京倉庫株式会社を三菱倉
庫株式会社と社名変更したのは 1918 年
のことであった。これら新設の直系会社
は「分系会社」と呼ばれ，また持株会社
化にともない，1918 年には本社定款の
会社目的欄に「有価証券の取得および利
用」の一項が加えられた。その後も分系会社の設立は，1920 年に三菱内燃機
製造株式会社，1921 年に三菱電機株式会社と続く。
　こうして 1921 年の三菱財閥は，図―２のような，本社の傘下に 9社の分系
会社を擁するピラミッド型の三菱コンツェルンを現出させた。
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　では，持株会社・三菱本社は，どのような理由から設立されたのであろうか。
先行研究は，①節税対策，②リスク回避と分散，③社会的資金の調達，④異業
種の効率的統合そして⑤モニタリングの強化などをあげていた。以下ではこれ
らを説明することにしよう。
వⴕ⎇ⓥ
　まず，①節税対策は，長沢康昭 [1981：86]，武田晴人 [1985：250,251]や三
菱経済研究所 [1958：56]などが掲げる設立理由である。三菱合資会社は，「事
業部」を内部にとどめるより，スピン・オフしそれぞれを株式会社とする方が，
筆者の試算では年間 100 万円単位の節税になった。それは，1913 年の所得税
法改正により，合資会社であれば 1000 分の 40 ～ 130 の累進税になるところ，
株式会社では 1000 分の 62.5 の定率税となったからである（株式会社が当時優
遇された理由については，青地正史 [2002b：28]参照）。それなら三菱合資自体は，
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なぜ株式会社化されなかったのだろうか。それについては一般に財閥としての
閉鎖性の維持ということがいわれるが，同時に同法 3条が「株主 20 人以下の
株式会社は，合資会社の税率を準用する」旨定めており，久弥・弥之助・小弥
太の 3名出資（1918 年時点）の三菱合資では，株式会社化したとしても合資
会社の税率が適用されたため実を取ったのであろう（青地 [2002a：79]）。
　つぎに，②リスク回避と分散は，（以下のⅰにつき）長沢 [1981：87]，武田
晴人 [1985：246]や（ⅱにつき）三菱経済研究所 [1958：55]などがあげている。
(ⅰ )「事業部」であれば三菱合資は損失を無限に被るところ，「事業部」を株
式会社にすれば，株主として有限責任しか負わないばかりか，（ⅱ）「事業部」
を複数の株式会社とすれば，１社の破綻が他に及ぶことからも免れうるからで
ある。さらに，③社会的資金の調達は，小弥太自身 [1944：12,13]が述べており，
森川英正 [1980：260]，旗手勲 [1978：164]や麻島昭一 [1986：19,254]などもあ
げていた。「事業部」を株式会社にすれば，当然その IPOによって社会的資金
の導入が期待できる。しかし実際，1920 年代にそれを果たしたのは，分系会
社のうち三菱鉱業（1920 年）と三菱銀行（1929 年）のわずか２社であったこ
とに注意を要する。また，④異業種の効率的統合は，小弥太 [1944：38]，三菱
経済研究所 [1958：53]や武田 [1985：246]などがあげている。多角的事業を統
括する，より有効な装置が求められたのである。
　また，⑤モニタリングの強化は，青地 [2002 ｂ：24 － 26]があげるものであ
る。1916 年，小弥太が全社的な会計監査を実施したところ，その運用は杜撰
な憂慮すべきものであった。そこで 1917 年，各部の専務理事などに対し，小
弥太はつぎのような「特別通知」を発している。「往往会計の整理完全ならず
其取締不十分なるものあるを発見致候事　真に遺憾の至に存候　殊に甚だしき
に至りては　会計整理の根本義を没却し　場所長の指図を以て計算並帳簿上に
作為を加ふるものも有」り。とくに管理者である場所長の加担は深刻であった。
こうして「事業部制」における行きすぎた分権化が反省され，モニタリング機
能が期待できる持株会社システムへの構築に向かわせたのである。           
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　以上のうち①②③は間接的であるが，④⑤は今日いうコーポレート・ガバ
ナンスの視点から図星のものである。ちなみに④⑤は，1997 年独禁法改正へ
の流れを確実にした産業構造審議会 [1993]も掲げる解禁理由であった（下谷
[1996：56,57]）。すなわち，第一次世界大戦の好況の中で，多くの日本企業は
急速な成長を遂げたが，その結果直面したのは，肥大化し複雑化した事業の管
理の問題であった。そこで，持株会社に期待されたものは傘下会社の規律づけ，
すなわちコーポレート・ガバナンスの問題が大きかったと考えられる。そこで
以下では，持株会社・三菱本社をもっぱらかかる視点から検討していくことに
しよう。
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　岡崎哲二 [1999：13,14 など ]『持株会社の歴史』は，市場（株式市場，資本市場）
だけではなく組織（持株会社）もコーポレート・ガバナンスの機能を有するこ
とを，Ｏ・Ｅ・ウィリアムソン [1975：第 8章 ]の事業部制の議論から導出し，
ついで持株会社によるコーポレート・ガバナンスの仕組みを，①組織，②内規，
③内部資本市場，そして④テーク・オーバーの，およそ 4つに分けて論じてい
る。すなわち持株会社は，①会計的・業務的モニター部門，新規投資の調査部
門や人事管理部門によって傘下会社を管理し，②文書により傘下会社への権限
配分を取り決め，③傘下会社間の資金の過不足を調整し，さらに④財閥外企業
の規律づけをも行なう，などの機能を発揮するとしている。
　ただ岡崎 [1999：13]における，ウィリアムソンの事業部制の議論を持株会
社に援用する論法には，いささか飛躍があるように思われる。なぜなら，そう
であれば日本企業はガバナンス装置として事業部制をとれば足りるのではない
か。なぜ，あえて持株会社なのかが，判然としないからである。これを理解す
るには，①まず持株会社システムにおいては，株主によるガバナンスの視点が
えられること，②また三菱の場合初期条件として，すでに一応「事業部制」が           
敷かれており，他に新たな組織が検討されたこと，③さらに一般論として，米
国企業は合併により大企業体制（→事業部制）をとる傾向があるのに対し，日
本企業は分社化の傾きがある（下谷 [2006：第 6 章 ]）ことを踏まえる必要が
あろう。
　さて，持株会社・三菱本社は，どのようにして傘下の分系会社のコーポレー
ト・ガバナンスに当たったのであろうか。以下では，岡崎 [1999：118 － ]の
議論を参考としつつ，持株会社・三菱本社によるコーポレート・ガバナンスを
検討していくことにしよう。
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　表―２は，三菱本社の分系会社に対する持株比率を見たものである。1920
年代のそれは低い時でも平均 60%を超えており，こうして本社は，分系会社
に対する発言権 voiceを確保し，コーポレート・ガバナンスへのゆるぎない姿
勢を内外に示した。この他に岩崎家や他の分系会社の持分（相互持合いを含む）
も存在したから，分系会社の株主安定度も盤石なものであった。また本社は，
株主の立場とコンツェルン組織の頂点という地位から，分系会社の会計や業務
をチェックした。実際にこれに当たった本社の組織は，監理課であったと思わ
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れる（図―２，★印）。この点，内規 [1918a：９条 ]は会計面につき，分系会
社は各年度の予算・決算について本社社長の承認を受けることとしていた。
　とはいえ，同表の三菱信託と三菱倉庫の数値の低さが気にかかる。その理由
として，三島康雄編 [1981：247]は，前者につき「これは三菱銀行の株式公開
と同じく，広く大衆に資金基盤を求めようとする方針のあらわれであった」と
している。他の分系会社が半数近くまで保有しており三菱信託の株主安定は保
たれていたが，本社の三菱信託に対する支配力という点では問題があったこ
とは否めない。この点，本社がＩＰＯ後も 50%を維持していた三菱銀行とは，
同列に論じることはできないであろう。また，三菱倉庫も同様の問題を抱えて
いた ｡
㧔㧞㧕ᓎຬᵷ㆜
　三菱本社によるコーポレート・ガバナンスの今一つの方法は，傘下の企業に
役員を派遣することであった。図―３は，長沢康昭 [1979：73,74]による「本
社兼任率」（本社役員兼任ポスト数÷子会社役員ポスト合計数）の推移を示し
࿑㧙 ਃ⪉ᧄ␠ߦࠃࠆᓎຬᵷ㆜
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たものである。同図によれば，直下の分系会社よりも結びつきの薄い「関係会社」
においては高々 1割にすぎなかったが，分系会社ではその役員の約 3割は本社
役員が兼任していた。これを可能にしたのは，コンツェルン組織の頂点に位し
た三菱本社の組織上の権限と，法的に分系会社株主総会の役員選任を資本多数
決によってコントロールしえたことによる。いずれにせよ本社は，1920 － 30
年こうして傘下会社の意思決定を拘束し，またその動向を監視することができ
た。
　以上を支えた内規として，つぎのようなものがあった。まず，派遣役員は傘
下会社に所属するのではなく，あくまでも「本社在籍」が保証されていた（内
規 [1918a：1条 ]）。また，分系会社の取締役会の決議事項は，事前に本社社長
の承認を受けねばならなかった（内規 [1922：4 条 ]）。
㧔㧟㧕ౝㇱ⾗㊄Ꮢ႐
　さらに三菱本社は，資金統括によっても分系会社のコーポレート・ガバナン
スに努めた。すなわち三菱本社は，①分系会社全体の資金不足を補い，かつ②
分系会社間の資金の過不足の調整を図った。そこで，三菱本社と分系会社の間
には一種の資金市場，Ｏ・Ｅ・ウィリアムソン [1975：238]のいわゆる「ミニチュ
ア資本市場」が形成されていたと見ることができる。岡崎 [1999：133 など ]は，
それを「内部資本市場」と呼んだが，本稿ではより適切な「内部資金市場」（宮
島 [2004：8 など ]）という表現を採用しておこう。
ౝㇱ⾗㊄Ꮢ႐ߩ⁁ᴫ
　一般に金融は，資金余剰主体から資金不足主体へ，資金の融通を行うことで
ある。ここでは，前者は三菱本社および三菱系金融機関（主として三菱銀行），
後者は非金融系分系会社と考えられるが，資料的に三菱系金融機関の活動は定
かではない ｡以下では，麻島昭一 [1986：7,8]の「収支構造分析」を利用し，ま
ず①について，1920 年代三菱財閥の内部資金市場の状況を探ることにしよう。
　図―４は，麻島 [1986：104,105 など ]のいう「分系会社の金融収支」のうち，
「現金・預金」の取崩しなど各社で賄うことができた分を除き，「本社預け金」           
の払出し分・「借入金」の増加分・「支払手形」の発行額・「増資」分と「払込
み」徴収分・「社債」発行額を，非金融系分系会社につき集計したものである。
そのマイナス値は，たとえば借入金の場合その返済を意味する。これらを分系
会社は内部資金市場に求めたと考えられる。
　ところが同図から明らかなように，関東大震災の翌年 1924 年と金融恐慌の
年である 1927 年を除いて，非金融系分系会社総体の資金需要は各年 1千万円
前後であり，それは持株本社の内部留保の範囲に収まっており，とくに 1925・
26・28・30 年は内部資金市場に資金を求める必要はなかったことがわかる。
ここに内部留保は，受取配当を含む純利益と分系会社からの預り金のみを加算
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して求めた ｡というのは，減価償却費は三菱財閥においては一貫して不明であ
り，配当金・役員賞与も麻島 [1986：141] では「逆算方式」がとられ（その結
果 1920 年は明らかな異常値），結局不明だからである（この両者は一部相殺さ
れることが期待される）。一方 1924・27 の両年に限っては，三菱本社は資金を
他に求めたことになる。これが「三菱本社の金融収支」にほかならない。その
資金源は，岩崎家や三菱系金融機関などであった。こうして調達された資金が
内部資金市場に投入されたわけである。
　以上のごとく，1920 年代三菱財閥の内部資金市場は決して活発なものでは
なく，その市場規模も大きなものではなかった。当時はいわゆる慢性不況期で
あり，各社総資産の増加も些少であり，分系会社の設備投資は後続する時代に
比べ盛んなものではなかったのである。内部資金市場を担保した内規 [1918b：
1条，2 条，3 (8)条 ]を見ておけば，つぎのようなものがあった。すなわち，
分系会社が設備投資をする場合は，資金調達について本社と協議しなければな
らず，資金余剰が発生した場合は，本社に預け入れなければならなかった。ま
た運転資金の融資は，三菱銀行から受けなければならなかった。
ಽ♽ળ␠㑆ߩ⾗㊄⺞ᢛ
　つぎに②については，三菱本社は資金を相対的に収益性の高い分系会社から，
低いそれへ振向ける操作を行なった ｡そのうち典型的な 4社を，麻島 [1986：
94,95,166]により以下に見ておこう。まず三菱銀行は，三菱財閥でトップの純
利益（1920 － 30 年計：87,419 千円）を上げ，高い市場成長率と高い市場シェ
アを誇っていた。そこで三菱銀行は，つねに製造部門の不振をカバーする存在
であった。つぎに，三菱財閥で純利益第 2位（同：55,823 千円）を占めたのは，
三菱鉱業であった。しかし日本の鉱業部門は，第一次大戦期の賃金高騰などに
より 1920 年代は成長産業としての地位をすでに失っており，三菱鉱業は低い
成長率と高いシェアを特色とした。その結果，三菱鉱業の余剰資金は，当時ま
だ力不足で収益の低迷していた，高成長率・低シェアの三菱商事に振り向けら
れた。さらに三菱製鉄は，終始三菱の重荷であり低成長率・低シェアの存在で           
あった（1935 年，ついに三
菱本社は同社を見放すことと
なる）。以上を，ボストン・
コンサルティング・グループ
（BCG）の開発したプロダク
ト・ポートフォリオ・マネ
ジメント（PPM）によるマ
トリックスに位置づけるなら
ば，図―５のようになる。
　ここまで鮮明ではないが，三菱海上火災・三菱信託・三菱造船・三菱内燃機
も業績は良好で，しいていえば花形企業に位置づけられよう。逆に三菱電機は，
1920 年代しばしば欠損を出し不安定で，まさに問題児であった。ただ三菱倉
庫は，第一次大戦による貨物保管で躍進したものの，関東大震災の打撃を受け
以後業績は停滞した。したがって花形企業とはいえず，さりとて金のなる木の
サポートを要する存在でもなく微妙であった。
　以上は岡崎 [1999：144 － 146]の拡張であるが，ただ注意すべきは，PPM
の分析では明確な経営戦略が前提となるが，三菱本社がそれを有したか否か疑
問があることである。
㧔㧠㧕⚻༡ല₸
　一般に持株会社は，①一方で，株主の立場から傘下会社の経営効率向上にコ
ミットするが，②他方で，傘下会社を株式市場のモニタリングにさらすことに
よっても効率アップをはかることができる。これらの効率性を見る経営指標と
して，①につき ROEが，②につきトービンの qが妥当なものであろう。一般
に ROEは８％以上，トービンの qは１以上をもって良好と考えられる。以下
では，三菱本社の持株会社システムによるコーポレート・ガバナンスの実効性
について検討しよう。
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　表―３は，三菱分系会社の 1920 － 30 年の ROEと ROAを見たものである。
ROAは，産業間の比較になじまない指標であり，あくまでも参考値である。
ここからは年毎の不況の深まりを知ることができる。ROEについては，三菱
財閥は，1920 年代はまだ開花しない三菱商事や三菱電機，負け犬の三菱製鉄
や停滞期にあった三菱倉庫を抱えており，これらの数値は８％を切ることが多
く，決して良好といえるものではなかった。しかし，三菱財閥をトータルとし
て見た図―６からは，三菱海上火災の高い数値にも助けられ非財閥系企業より
良好であることがわかる。1924 年と 1928 年の高い ROEは，純利益の増加が
もたらしたものである ｡ここから三菱本社は，分系会社に対し 60%を超える
持株を有し約 3割の役員を派遣するなどガバナンス体制を整えるのみならず，
実際にガバナンス活動（発言・監視など）も実践していたことが推測されよう。
　つぎにトービンの qであるが，三菱分系会社の場合，先にも述べたように
1920 年代に IPOを果たした企業は，三菱鉱業（1920 年公開）と三菱銀行（1929
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年同）のわずか２社であり，しかもその公開年から前者のみを計算対象とする。
算出に当たっては，株価として野村商店・大阪屋商店 [各年版 ]掲載の最高値
と最安値のメディアンによった（1920・21 年は na）。三菱鉱業の業績低下に
より，三菱本社が配当辞退を行った 1922 － 26 年の後半には，すでにトービン
の qは１以上を回復していた（図―７）。
　以上は，岡崎 [1999：167 － 174]とも整合的である。
㧔㧡㧕✚᜝
　1920 年代の非財閥系企業には，経営不振に陥るもの，さらには破綻を招く
ものが続出したことは，すでに青地 [2008：81 － 85]に述べた通りである。し
かし，以上の三菱財閥分系会社のような財閥系企業は，非財閥系企業を上回る
経営効率を示していた。この理由について，高橋亀吉 [1930：27(C)]「大財閥
の事業に破綻少き訳」が言及していたことが注目される。すなわち高橋 [1930：
27]は，その一つとして「財閥の監督がヨリ十分であつて，その重役に不正行
為背任行為をなすもの比較的に少きこと（資金的余裕から―引用者）蛸配当等
の遣繰決算をやる必要比較的に極めて少きこと等にある」と述べていた。さら
に「大財閥傘下の事業は，要するに，事業の成功的経営に必要な優良なスタッ
フと，財力と，組織等々を兼ね備へてゐるからである」とも記していたのであっ
た。これらのうちには，持株会社によるコーポレート・ガバナンスの指摘が含
まれている。
　ところで，岡崎 [1999：第 6 章 ]は，テーク・オーバー・レーダーとしての
財閥本社の機能，いいかえれば財閥本社による傘下会社以外の企業に対する規
律づけについて記述している。三菱本社の場合は，東京鋼材の買収について述
べている。しかしこれは，三菱本社のコーポレート・ガバナンス，すなわち既
存傘下会社の規律づけの問題を超えており，重要なテーマではあるものの本節
では割愛することにしたい。            
㧠㧚⵬⿷
　ところで，今日行われている「連結会計」は，そもそも持株会社の会計シ
ステムとして，19 世紀末に米国で考案されたものである（大倉雄次郎 [1998：
21]）。それは，財務諸表が持株本社と傘下会社のそれぞれで作成されることか
ら生じる，不都合に対処しようとしたものであった。最後にこの点にふれて本
稿の結びとしよう。
　日本における持株会社も，以上見てきたように第一次大戦期からの古い歴史
を持つが，その間日本企業が連結会計の必要に迫られることはなかったのであ
ろうか。管見の限りでは 1920 年代にそうした動きは見出せないが，準戦時期
以降にあっては，その可能性もないとはいえない。というのは，筆者の知りう
る最初の連結会計に関する書物である，碓氷厚次『持株会社の会計』が 1942
年に刊行されており，この背景には連結会計への関心が推測されるからである。
しかし，戦前その制度化はついに実現を見なかった。
　戦後は，先に述べたように持株会社は封印されたから，連結会計は持株会社
とは異なる文脈から，その導入がはかられることになった。それは，1965 年
不況における粉飾決算を契機とした。すなわち当時は，山陽特殊鋼などの大型
倒産が相次ぎ，それには子会社への押し込み販売が与っており，その防止策と
して連結会計が浮上したのである。こうして連結財務諸表は，1977 年に有価
証券報告書の添付書類となり，1991 年には有価証券報告書本体へ組み入れら
れた。この間 1983 年からは，持分法が全面的に適用されることとなった。
           
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